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基本资料 
上证综合指数 2229.24 

总股本(百万) 155 

流通股本(百万) 84 

流通市值(亿) 33 

EPS 0.49 

每股净资产（元） 6.28 

资产负债率 17.6%  
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

涪陵榨菜 6.41% 54.44% 69.73% 

食品饮料 10.88% 13.87% 8.21% 

沪深 300 1.60% 12.82% -2.47%  
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涪陵榨菜 002507 推荐

收入增速提升，渠道下沉保障持续高增长 
 

涪陵榨菜公布 2013 年 3 季报，前三季度实现营业总收入 6.7 亿元（+18.11%），归

属于母公司净利润 1.28 亿元（+22.84%），每股收益 0.83 元，经营活动现金流同比增

加 30.23%，同时预告 2013 年度净利润变动区间为 15%-35%。三季度收入增长环比继

续提速，渠道下沉保障未来 2-3 年收入增长空间，维持推荐评级。 

 受益于新市场顺利拓展，三季度收入增长 27.62%，预计四季度收入增速将更快。

预计前三季度收入增长主要是销量增长贡献，销量增长来自新市场的开发和老市

场榨菜消费多元化带来的规模增长。农民工返乡造成消费人口向县城转移，以前

公司渠道在大量县级是空白，今年公司计划新开拓的 130 多个地级市场和 500 余

个县级市场已经基本开拓完毕，得益于渠道下沉顺利，收入增速加快；同时榨菜

的用途更加多样化，如炒肉、烧汤、夹馒头、蒸鱼、焖肉、涮火锅、送粥、泡面、

下米饭等，行业的容量也在扩大。去年四季度渠道调整造成基数较低，明年春季

时间较早，今年四季度将出现渠道备货旺季，预计收入增速将继续加速。  

 原材料青菜头价格上涨约 10%，三季度毛利率回落 5.33 个百分点至 42.43%，预

计公司已开始提价稳定盈利能力。今年原料价格涨幅明显，去年三季度毛利率基

数很高，公司一向实时根据原辅料等成本调整价格，我们认为公司凭借品牌力和

高市占率可顺利转嫁成本压力，毛利率能够维持在 40%-45%的高水平。未来公司

窑池储备能力的增强有望进一步平抑原材料价格风险。 

 销售费用率下降 2.35%平滑毛利率下滑影响，净利率依然维持 20.74%的高位。

前三季度公司加大了广告宣传投入，通过新广告、新包装宣传榨菜多用途的消费

方式，以扩大行业容量。但受成本上涨影响，预计其他促销等费用减少，同时收

入规模增长，费用率整体下降。 

 未来两年渠道扩张奠定成长基础，2015-2016 年收入规模较 2012 年有望翻番。

去年下半年公司制定了渠道未来 3-4 年规划，“打到三线去，解放全中国，销售翻

一番”， 公司梳理出地级、县级空白市场 2000 多个，通过三年多时间要全部覆盖，

13-15 年按 3:4:3 的比例完成目标；未来 3-5 年将产量从去年的 8 万吨提升至 20

万吨左右，“乌江”牌市占率将逐步提升。 

 公司一直寻找品类外延扩张的机会，存在潜在的并购预期。寻找的标的：产品生

产经营管理模式、销售渠道与榨菜产品高度重合；产品市场空间大，无需消费引

导，拓展潜力广；没有行业龙头，没有强势品牌，进入后能够很快做到前三名。

 维持盈利预测，13-15 年 EPS 分别为 1.06/1.30/1.58，我们认为公司成长空间大，

未来两年业绩增长确定性高，维持“推荐”评级。 

 风险提示：销量不达预期；成本涨幅超预期 

主要财务指标 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E

营业收入 713 908  1139 1402 

收入同比(%) 1% 27% 25% 23%

归属母公司净利润 126 165  201 245 

净利润同比(%) 43% 30% 22% 22%

毛利率(%) 42.4% 42.3% 42.5% 42.7%

ROE(%) 13.3% 15.5% 16.8% 18.0%

每股收益(元) 0.82 1.06  1.30 1.58 

P/E 48.65 37.37  30.56 25.10 

P/B 6.46 5.79  5.14 4.51 

EV/EBITDA 35 27  21 17 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

流动资产 630  856  859 930 营业收入 713  908  1139 1402 

  现金 498  677  636 657 营业成本 410  524  654 803 

  应收账款 2  5  6 7 营业税金及附加 9  9  11 14 

  其它应收款 4  5  6 7 营业费用 132  160  204 252 

  预付账款 8  10  13 16 管理费用 31  40  50 62 

  存货 113  147  183 225 财务费用 -14  -15  -14 -13 

  其他 5  13  15 18 资产减值损失 0  0  0 0 

非流动资产 493  678  829 977 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 0  0  0 0 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 416  557  694 823 营业利润 145  190  233 284 

  无形资产 17  24  31 38 营业外收入 5  4  4 4 

  其他 61  98  105 117 营业外支出 0  0  0 0 

资产总计 1123  1534  1688 1908 利润总额 149  194  237 288 

流动负债 145  445  464 519 所得税 23  29  36 43 

  短期借款 0  200  200 200 净利润 126  165  201 245 

  应付账款 55  68  85 104 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他 90  177  179 215 归属母公司净利润 126  165  201 245 

非流动负债 26  26  26 26 EBITDA 162  213  270 336 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.82  1.06  1.30 1.58 

  其他 26  26  26 26    

负债合计 171  471  490 545 主要财务比率   

 少数股东权益 0  0  0 0 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

  股本 155  155  155 155 成长能力   

  资本公积 557  557  557 557 营业收入 1.1% 27.4% 25.4% 23.1%

  留存收益 240  350  486 650 营业利润 41.6% 31.2% 22.8% 22.1%

归属母公司股东权益 952  1063  1198 1363 归属于母公司净利润 43.0% 30.2% 22.3% 21.8%

负债和股东权益 1123  1534  1688 1908 获利能力   

    毛利率 42.4% 42.3% 42.5% 42.7%

现金流量表    净利率 17.7% 18.1% 17.7% 17.5%

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E ROE 13.3% 15.5% 16.8% 18.0%

经营活动现金流 152  231  223 301 ROIC 23.6% 25.1% 23.9% 25.0%

  净利润 126  165  201 245 偿债能力   

  折旧摊销 32  38  51 65 资产负债率 15.2% 30.7% 29.0% 28.6%

  财务费用 -14  -15  -14 -13 净负债比率 0.00% 42.43% 40.83 36.69%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 4.34  1.92  1.85 1.79 

营运资金变动 -6  54  -25 5 速动比率 3.56  1.59  1.46 1.36 

  其它 14  -10  10 -2 营运能力   

投资活动现金流 -92  -212  -212 -212 总资产周转率 0.65  0.68  0.71 0.78 

  资本支出 92  205  205 205 应收账款周转率 354  296  223 221 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 7.20  8.54  8.54 8.48 

  其他 0  -7  -7 -7 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -54  160  -52 -67 每股收益(最新摊薄) 0.82  1.06  1.30 1.58 

  短期借款 0  200  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.98  1.49  1.44 1.94 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 6.14  6.86  7.73 8.79 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  0  0 0 P/E 48.65  37.37  30.56 25.10 

  其他 -54  -40  -52 -67 P/B 6.46  5.79  5.14 4.51 

现金净增加额 6  179  -41 22 EV/EBITDA 35  27  21 17 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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